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引言
欧洲主权债务危机的发生和美日国债评级下调，使

得全球金融市场雪上加霜，许多发达国家经济萧条且失

业率居高不下，一大批公司(尤其是银行和金融机构)因资

产质量下滑而遭到评级下调甚至破产，其中信用衍生工

具的快速发展和信用风险度量模型的缺陷，以及信用风

险监管的滞后是引起金融风暴的重要原因之一。目前我

国市场上一些房地产公司资产负债率较高、地方政府融

资平台现金预期短缺，在资金面紧缩的市场环境下不少

公司以高成本从地下钱庄融资等，这些迹象表明信用风

险正在中国市场积聚，虽然我国经济目前发展仍相对平

稳，但有关信用风险度量模型的改进和风险监管措施的

加强已成为近期研究的焦点。

2012年6月8日，中小企业私募债业务试点在沪深

证券交易所正式启动，苏州华东镀膜玻璃公司和深圳

嘉力达实业公司各5000万私募债的顺利发行，标志着

高收益债券正式登上中国债券市场的舞台，与此同时
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摘要：随着信用风险在中国市场的积累，债券违约风险逐渐上升。本文通过KMV等信用风险模型对2013~2014年发行的公

司债、企业债及私募债进行分析，估计样本公司的资产价值和波动率，同时进行违约距离测算，并结合我国实际情况将

其作为多元probit模型的自变量计算得到违约概率。实证结果表明，公司债的违约风险最大而企业债相对安全，私募债

虽然风险较小但方差更大，其中银行间私募债风险最低，而中小企业私募债风险更高,这表明应加强上市公司监管并防范

私募债风险，同时引导更多优质企业进入以发挥为中小企业融资的功能。

关键词：信用风险；PFM模型；违约距离；多元probit模型

Abstract: As the credit risks have been accumulated in the Chinese market,this paper analyses the bonds between 2013 and 
2014 issued by listed company,corporate and privately company through KMV credit risk models etc,estimates the asset 
value and volatility of sample firms, computes their distance of default and calculates the probability of default by use of the 
independent variables in the multivariate probit model combined with the actual situation of our country. The empirical results 
show that the bonds of listed companies have the maximum default risk, and the bonds of corporate are relatively safe. The 
risk of private bonds is small but has the larger variance. The private bonds among banks have minimum risks, and the risks 
of small and medium-sized enterprises are higher. This suggests that we should strengthen the supervision of listed companies 
and prevent private debt risks, at the same time,guide more quality enterprises to solve the financing problems for the small and 
medium-sized enterprises.
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《中小企业私募债业务试点办法》的出台，也为解决

企业融资难问题提供了新的模式。由于中小企业私募

债普遍具有高风险和低流动性等特征，使得许多投资

者不敢贸然参与，因此如何度量并防范其信用风险已

成为私募债发展所面临的难题。信用风险是在信用质

量发生变化或未能履行合同义务时，债务人给债权人

造成经济损失的风险，作为投资者评估债券价格、判

断债券违约率的重要依据，在我国大力发展债券市场

的背景下，研究风险的影响因素尤为重要。在此背景

下，本文研究了公司债、企业债及私募债市场的信用

风险，下面列出了这三种债券的主要区别：

由表1可以看出，公司债由证监会审批，发行主体

为上市公司；企业债由发改委审批，发行主体为政府

部门机构、国有控股或独资企业；而私募债分为非公

开定向发行融资工具(P P N)和中小企业私募债，其中

P P N由交易商协会审批，发行主体一般为大型国企，

中小私募债则由交易所审核，发行人条件须符合工信

部的企业标准。我国中小企业私募债自2012年6月问

世 以 来 ， 已 运 行 了 3 0 多 个 月 ， 根 据 w i n d 资 讯 数 据 显

示，2014年已有46家企业私募债到期，平均票面利率

8.80%，总额共计41.45亿元。随着近年来经济转型及

增速的变缓，我国上市公司及企业的发展面临着较大

压力，中小企业私募债虽然拓宽了融资渠道和丰富了

债券市场品种，但这两年违约现象的频现也给投资者

和监管部门的风险防范带来了考验。因此本文从定量

的角度构建了适合我国债券市场的信用风险模型，研

究了不同债券的风险并进行了违约概率测算，期望找

到合适的方法对发债主体进行监测识别，以提高投资

者的认识并为我国债券市场科学、健康的发展提供一

定的参考。

文献回顾
传统的信用风险度量模型主要依赖人的经验而具

有一定的主观性，因此不能很好的度量信用风险，在

这种背景下，出现了以结构化和简约化模型为主要分

支的现代信用风险度量体系。结构化模型根据违约事

件发生的概率，通过期权定价法来估计金融产品的违

约风险，指出资本结构变化对公司违约造成的影响，

并揭示了违约触发机制，因此被广泛应用于有违约风

险的债券定价中。与结构化模型不同，简约化模型避

开了对企业资本结构和财务数据的依赖，其直接根据

债券市场价格来对信用风险进行定价，并将信用利差

看作是附着于无风险利率期限结构的一部分，这种方

法在流动性好、债券品种丰富的国外金融市场中有着

很好的实用空间，然而我国私募债市场刚刚起步，市

场数据较少，这一现状决定我们尚不能基于简约化模

型来研究市场信用风险。而结构化模型主要通过股票

市场数据来分析企业信用风险，目前我国股票市场发

展相对成熟且信息也较充分，国外的研究表明结构化

模型为债券定价、违约风险度量提供了坚实的基础且

被广泛应用于企业的风险估计，因此本文采用结构化

模型对我国债券市场的信用风险进行研究。

当前全球商业范围内运用最多的结构化风险模型

主要有四个：JP摩根的信用计量法Credi tMet r ics 、瑞

士银行的信用风险附加模型Cred i tR i sk+、麦肯锡的信

用组合观点(Credit Portfolio View)以及穆迪公司的KMV

模型。C r e d i t M e t r i c s模型的核心思想是资产组合价值

的变化受债务人违约和转移的影响，其能够识别债券

和贷款等信用风险，但该模型假设信用等级变化服从

马尔科夫过程并不合理，且没有考虑利率和汇率等市

场风险；Cred i tR i sk+模型应用方便且能够得到违约风

险的确定解，但该模型只考虑债务人违约与否而忽略

了债务人资本结构变化所带来的风险；Credit Portfolio 

V i e w 模 型 注 重 可 能 影 响 信 用 变 化 的 各 种 宏 观 经 济 因

素，但实践中信用级别和违约率的变化可能受到许多

微观因素的影响，这使模型的应用受到一定的限制。

表1  公司债、企业债与私募债区别

公司债 企业债
私募债

中小企业私募债 非公开定向债券融资工具

监管机构 证监会 发改委 交易所 银行间市场交易商协会

审核方式 核准制 核准制 备案制 注册制

发行方式 公开发行 公开发行 非公开发行 非公开发行

审核时间 1个月 6个月 10天 未规定

发行期限 中期 中长期 1-3年 未规定

发行人
条件

上市公司
非上市公司

及企业
中小企业划型标

准规定
非金融企业

交易场所 交易所
银行间市场
及交易所

交易所及证券
公司

定向发行协议规定
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而K M V模型具有便于计算和对债券主体资产反应灵敏

等特点，可以进行单个资产风险测度，其需要的历史

数据也较少，因此可以较好的度量我国上市公司债券

的信用风险状况。作为一种动态模型，与信用评级1年

更新1次不同，其违约距离D D可以根据证券市场数据

实时更新，所以K M V模型对公司债券主体信用评级具

有更好的及时性和动态性。

在对KMV模型的研究上，国内外均有较多的文献，

国外学者如Ozge Gokbayrak(2009)[7]通过KMV模型研究

了亚洲、欧洲的非金融公司，结果显示模型计算得到的

EDF可以准确度量不同地区、不同时期上市公司的违约

率；Doug la s(2010)[4]将KMV模型得到的违约概率和公

司财务数据进行对比后发现，K M V模型不仅可以衡量

信用违约互换(C D S)公司的信用风险，还可以预测非上

市公司的违约率；Betty S imkins(2012)[1]根据修正后的

KMV模型对次贷危机中全球金融企业进行了检验，结果

发现修正后的K M V模型预测能力高于专业评级公司，

且比其他信用风险度量模型也更准确。国内学者如沈沛

龙(2010) [10]以200家中小上市企业为样本，将企业个

体与分类面的相对距离和K M V模型的违约距离进行对

比，获得了较为理想的企业信用级别；潘彬(2012) [9]

以2008~2009年58家S T公司为样本，加入了反映上市

公司股票波动率和价格的违约距离D D指标，结果发现

加入违约距离后所建立的预警模型精度更高；曾诗鸿

(2013) [12]选取了A股市场中42家制造业公司，通过S T

和*S T公司的财务数据对违约点D P进行了修正，检验

结果表明采用新违约点的K M V模型其准确性和适用性

都有所提高。

本文通过K M V等信用风险模型对债券市场进行研

究，但与以往的文献不同，区别体现在三个方面：一是

目前关于信用风险的论文主要集中于上市公司的股票及

债券，鲜见非上市公司债券方面的研究，而本文不仅对

上市公司债且对非上市的企业债及私募债也进行了检验

并加以对比；二是自中小企业私募债推出两年多来，私

募债的文献只有少数几篇且局限于某个地区的几家企

业，而本文对2013~2014年发行的私募债进行了系统梳理

且排除了地域的限制；三是在研究债券违约风险的基础

上，本文给出了测算公式和不同债券的违约概率，可以

给投资者加以参考。

模型构建与参数修正
一、上市公司债券与KMV模型

虽然资产价值的波动性是影响企业违约的主要因

素，但由于无法直接观察到，因此KMV模型通过期权定

价公式，利用负债的账面价值和股权价值的波动，来反

向推导企业的资产价值和波动率，具体步骤如下：

1.  计算资产波动率σA和资产价值VA

在BSM期权模型下，公司资产市场价值服从以下随

机过程：

dVA=uVAdt+σAVAdz                                                        (1)

其中uA表示资产价值期望收益率，VA和σA分别表示资

产价值及其波动率，dz是一个维纳随机过程，r为无风险

利率。如果T期的债务面值是D，则公司的资产价值VE和

股票市值存在以下关系：

VE=VAN(d1)-De-rTN(d2)                                               (2)

其中 ， 

为了解出资产价值VA和波动率σ A两个变量，还需另

一方程式即股票波动率σ E和资产波动率σ A间关系如下：

，这里dV E/dVA是欧式看涨期权的△值也即

N(d1)，所以可变换为:

                                                          (3)

由(2)和(3)两式联合，求得VA和σA。

2.  计算违约点DP和距离DD

违约距离DD表示资产市场价值离公司违约点DP的大

小，距离越短则违约可能性越大，反之则越小。KMV公

司的研究表明资产价值增长率对违约概率的影响程度较

小，而增加待估参数又会影响模型的预测效应，因此本

文的违约距离DD可通过下式计算得出：

    (4)

3.  估计预期违约概率EDF

KMV公司基于一个大数据库得到违约距离DD和违约

概率EDF的映射关系，再将DD和EDF间的关系拟合为一

条光滑的曲线，以便能够估计EDF的值，其可通过以下

步骤得到：

因违约概率可认为是资产低于违约点的概率，因此
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研究非上市公司发行的企业债和私募债，在确定非上市

目标公司的基础上，采用Wind数据库中与目标公司可比

排名最高和资本结构最接近的上市公司数据来替代1，确

定替代公司之后的检验步骤与KMV模型相同。

三、数据处理与参数修正

根 据 W i n d 数 据 库 ， 在 剔 除 重 复 发 债 的 公 司 后 ，

2013~2014年间发行公司债的有253家、企业债1732家、

私募债457家，在考虑地区行业等因素后，本文从这些发

债企业中各选取30个共90家作为样本，根据上述的信用

风险模型确定以下参数并加以修正：

1. 股权价值VE。由于所选样本都是股权分置改革之

后的发债企业，因此采取上市公司一年流通股的平均股

价与发行数量乘积作为股权价值的标的，计算公式为：

股权价值=股票平均价格*股本数量。

2. 股权价值波动率σE。传统方法是根据日波动率直

接算出年波动率，即 ，然而金融时间序列

常表现出尖峰厚尾等分布特征，因此本文在2014年1月3

日~2014年12月31日间收盘价的基础上建立GARCH(1,1)

模型，利用Eviews软件生成GARCH序列，得到条件方

差和残差序列，然后根据模型的计量结果得到股票的日

波动率，加总后得到这只股票的年波动率。

3 .  违 约 点 D P 。 根 据 K M V 公 司 的 公 式 设 定 ， 即

DP=SD+0.5*LD，其中SD是短期负债，LD是长期负债。

4. 无风险利率r。无风险利率采用央行2014年11月22

日公布的1年期定期存款利率，即2.75%。

5.  预测违约期间的长度一般为1年，即T=1。

实证检验与模型扩展
一、实证检验结果

表示为：
                                      (5)

其中V T
A是T时公司资产价值，P T为T时违约概率，由

于市场价值服从维纳随机过程，对(2)式由伊藤引理(ITO)

可得：

                                                                                  (6)

                               
联合(5)和(6)式可得到：

                 
                                                                                  

(7)

经整理可以进一步得到：

                             (8)

因期权公式中公司资产价值随机因子服从ε~N(0,1)

的标准正态分布，因此(8)式的违约概率表达式经变换

可得：

                                  (9)

二、非上市公司债券与PFM模型

对上市公司风险评估而言K M V模型是一种行之有

效的方法，然而由于非上市公司没有股价信息，不能直

接根据股票价格来计算公司资产价值，能否利用相关信

息对这些公司进行准确动态的风险评估是值得探讨的问

题，在这种背景下穆迪公司根据原有的KMV模型开发出

了PFM模型(Private Firm Model)，以解决非上市公司的信

用风险度量。PFM模型在非上市公司无股票信息的情况

下，通过上市公司的股票数据来估算非上市公司的违约

距离和风险，其基本假设与KMV相似，区别在于PFM模

型选择与非上市公司相近地区和行业、且具有类似盈利

和规模上市公司的资产价值和波动率，来估算非上市公

司的信用质量。

在开发出PFM模型后，KMV公司公布了相关的数据

资料[6]，公司内部和许多学者也对模型进行了验证，发

现此模型在欧美等地区均具有较强的预测能力[2]。由于

PFM模型的变量中既包含市场对未来价格的预期、又有

反映企业历史经营状况的财务指标，同时也适用于大多

数的银行放贷企业，因此是穆迪公司近些年来主要推广

的信用风险度量模型之一。基于此本文采用PFM模型来

表2  模型参数估计

参数名称 参数估计方法 数据来源

VA 资产价值 期权定价公式 Matlab

VE 股权价值 股票市值 Wind

σv 资产收益波动率 根据股票市值与波动率计算 Matlab

σE 股票波动率 GARCH(1,1) Wind

SD 短期负债 给定 Wind

LD 长期负债 给定 Wind

r 无风险利率 一年定期利率 Wind
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通过KMV模型对上市公司发行的公司债、PFM模型

对非上市公司发行的企业债、私募债进行分析，估计其

资产价值和波动率，如图1、图2所示。

由上述结果可以看出，资产波动率与股权波动率具

有趋同效应，资产市值数据与其账面价值相差不大且具

有一致性，说明模型的拟合效果良好，具有一定的预测

作用。而在得到资产价值和波动率的基础上，通过信用

风险模型得到的违约距离如表3所示。

从表3可以看出，公司债违约距离最小，表明其风险

最高，企业债风险适中，私募债风险最低但方差较大。

首先，公司债风险较高，主要是因为证监会对发行和审

核程序简政放权之后，相关配套措施具有一定滞后性，

如公司债发行本身并未要求提供担保，这使得一些资质

较差的企业也可能进入市场发行公司债，而且由于经济

环境的改变和竞争的加剧，上市公司本身的发展也可能

会面临一定困境。虽然2014年随着超日太阳、佳兆业集

团等上市公司违约现象的出现，沪深交易所对公司债引

入了ST制度并提高了购买门槛，但仍不能改变其风险普

遍高于企业债的事实。

其次，企业债风险较低主要有两个原因：一是作为

审批机关的发改委，对一些重大项目的监管具有天然的

优势，如城投债专项检查、重大项目稽查特派员等制度

都可以对企业债的用途进行监管，以保证资金的合理使

用；二是作为最早诞生的信用债，企业债历经十几年的

发展已较为成熟，跨市场发行、抵押融资设计、发行人

涵盖等制度均较完善，而且从近些年发行的债券来看，

发行人大都是国有企业，目标是为国家基本建设项目和

重点扶持的产业提供资金来源，它们一般具有政府信用

支持，且要求银行或集团公司提供担保，如银行不可撤

消连带的保证责任，基于此国内评级公司大都给予AAA

级，因此其债券违约风险较低。

最后，私募债风险最低但方差较大，主要原因有

以下两点：一是私募债分为非公开定向债券融资工具

(PPN)和交易所私募债，PPN发行主体为规模较大的国有

企业，如2011年4月交易商协会发布的《银行间市场非

金融企业债券融资工具私募发行规则》，对投资人及发

行人资格均进行了较为严格的规定，而首批获准发行的

均是大型国企，如中国五矿、中国国电、中国航空工业

于2011年5月发行了首批总额约130亿元的私募债，由于

是大型国家企业集团，因此违约可能性很低，这也造成

了私募债方差较大；二是2012年6月交易所推出中小企

业私募债时，目的是为了缓解中小企业融资难问题，但

自运行2年多来也暴露出不少弊病，如在承销收入的影

响下，近两年券商发行的中小企业私募债最低规模都在

几千万，这意味着发债企业的资产总额可能已达亿元以

图3  债券违约距离测算

图4  Probit模型下的概率测算

图1  公司债、企业债、私募债资产与股权波动率对比

注：蓝线为资产波动率、红线为股权波动率

图2  公司债、企业债、私募债账面与市值对比

注：蓝柱代表账面、红柱代表市值

表3  债券违约距离测算结果

公司债券 企业债券 私募债券

DD均值 2.1902 2.7651 3.0953

DD标准差 1.1046 1.3334 2.2158
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上，大多数小微甚至中型企业都达不到这个标准，另外

由于是私募债平台，没有政府或风险兜底为依托，投资

者对担保等增信要求较高，这在提高了发债成本的同时

也加大了私募债的违约风险。

综上而言，由于我国未建立正式的违约企业数据

库，因此在求得公司的违约距离以后，企图利用KMV模

型根据违约企业数据库中的资料，去构建违约距离D D

与预测违约率EDF间的映射关系，只能是徒劳的想法。

在这种背景下本文将违约距离作为自变量加入到多元

Probi t模型之中，以期望能够实现有效替代来提高预测

精度，为金融机构和投资者的信用风险评价提供科学

依据。

二、多元Probit模型

Probit模型通过累积正态分布函数来建模分析，其一

般的形式为：

其中Q~N(0,σ2)，Pi表示在条件Xij下的违约概率，一

般认为当P i大于0.5时，企业违约可能性较大，反之则越

小。P i值也即累积概率分布，可通过分布曲线中所围面

积求出。

在金融市场中，公司信用水平的高低往往可以从其

财务指标中反映出来，因此本文将Z计分模型和违约距离

DD加入到Probit模型中，期待能够提高模型预测精度并

增强解释力。Z计分模型是由美国经济学家Altman设计的

一种破产预测模型[5]，它认为影响企业违约主要有盈利

性、活跃性、流动性、偿债能力和杠杆比率五个财务因

素，在将正常企业与同行业破产企业的22个变量进行对

比分析，并利用实证结果剔除了非相关因素后，最终得

到了包含五个指标的Z计分模型即：Z=0.012X1+0.014X2+

0.033X3+0.006X4+0.999X5，其中X1表示流动资产与总资

产比值、X2表示留存收益与总资产比值、X3表示息税前

利润与总资产比值、X4表示权益资产与负债的比值、X5

表示销售收入与总资产比值，由模型知Z值越高则公司违

约可能性越低。而本文具有公司债、企业债和私募债三

个因变量，因此采用多元Probit模型进行分析，构造具体

模型如下：

yi=αi+βi1x1+βi2x2+βi3x3+βi4x4+βi5x5+βi6Z+βi7DD+εi

y取值为1、2、3，分别对应公司债、企业债和私募

债。这里需要强调的是虽然模型对系数β本身的估计并不

困难，但其得到的是三组变量系数之间的比较结果，并

不能用来直接解释系数所代表的经济意义[11]，基于此需

要计算∂Pr(Yi=j)/∂Xi来解释变量的边际效应[8]，得到各个

解释变量的边际效应如表4所示。

为衡量非线性Prob i t模型的拟合优度，虽然不存在

平方和分解公式无法直接计算，但s t a t a软件仍然汇报

了一个准R2(Pseudo R2)，其定义为准R2=(LnL0-LnL1)/

L n L0，其中L n L1为原模型对数似然函数的最大值，而

LnL0是当常数项为唯一变量时对数似然函数的最大值，

准R2与线性回归估计值具有一致性，因此可以间接反映

模型的拟合优度。由上述检验结果可知，无D D时准R2

为0.5747，而加入D D时准R2为0.6936，表明加入违约

距离变量后模型显著性有所提高，从L R统计量可以看

出，其P值为0.0001<0.05，说明在此水平上显著，因此

建立的模型有效，能够对现实情况做出解释。此外本文

进行了如下两种稳健性检验：首先，我们将样本中的

公司债、企业债、私募债两两分开成三组数据，然后

分别进行检验，结果表明变量的符号与之前的回归相

一致；其次，将样本中的Z统计量剔除，回归结果依然

没有发生实质变化，由此我们认为模型实证结果的稳

健性较好。

最后，由上表还可以发现各债券组中只有X1具有共

表4  多元Probit模型检验结果

公司债券 企业债券 私募债券

变量 系数 P值 系数 P值 系数 P值

X1 0.4515* 0.049 0.9047* 0.000 0.4532* 0.041

X2 0.9644 0.052 -0.0229 0.969 -0.9414 0.067

X3 4.3553 0.190 -7.1306* 0.047 2.7754 0.420

X4 0.0202 0.698 -0.0529 0.366 0.0327 0.543

X5 -0.1334 0.528 0.0455 0.809 0.0879 0.664

Z 0.2539* 0.013 0.4106* 0.036 -0.6646 0.051

DD -0.0101 0.832 -0.0733 0.132 0.0834 0.086

constant 0.6343 0.372 0.5853 0.416 -0.0491 0.943

Pseudo R2 0.6936

Pseudo R2 (无DD) 0.5747

LR test 123.64

Prob>chi2 0.0001

number 90

注:*表示该变量估计系数在5%水平上显著
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同的显著性，因此在预测模型中加入X1变量，虽然Z计

分量也包含X1会导致多重共线性，然而本文并未采用线

性概率模型，同时Probi t作为非线性模型也减轻了这方

面的问题，而本文主要目的是预测债券违约概率，R2越

大则预测精度越高，因此轻微的多重共线性可以接受。

另外X1具有统计显著性，说明持续的盈利能力是企业生

存的根本，而作为综合指标的Z计分量也具有统计显著

性，说明企业的综合财务状况能够影响其违约概率和信

用质量。基于表4的计量结果，本文用于预测的模型可

表 示 为 2： 。 最 后 ，

将表4中相应的检验数据代入预测模型，根据正态分布

函数得到模型的违约概率，以0.5为中点计算得到公司

债券平均违约率为5.1616%、企业债券为3.2067%、私

募债券为3.0857%，该预测结果与上文基本一致且精度

较高。

结论及建议
随着地方债务规模的增加，房地产拐点等问题的出

现，信用风险也在中国市场积累。本文从结构化模型的

角度，通过KMV等信用风险模型对公司债、企业债及私

募债进行了研究，并将违约距离D D和相关财务指标加

入到Probi t模型中，进而获得了债券的违约概率，经过

验证发现这种方法基本有效且效果良好。通过检验可以

发现，公司债的违约风险较高而企业债适中，私募债虽

然风险偏低但方差较大，这表明公司债违约风险开始显

现，而随着国家逐渐控制地方政府发债规模，企业债风

险适中，私募债风险虽低但中小企业私募债风险偏大。

总体来看，我国债券市场的发展需要注意以下几个方面

的问题。

首先，应防范私募债风险，解决企业融资需求。

(上接第40页)

注释

1. RMSE的公式=    ，其中Model为模型的理论价，Market为市场价，该指标被广泛用于度量模型的解释能力。
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中小企业作为我国经济的重要组成部分，对国民经济

的 发 展 有 着 很 强 的 推 动 作 用 ， 而 随 着 企 业 的 不 断 增

多 ， 通 过 银 行 信 贷 等 融 资 方 式 已 不 能 满 足 其 资 金 需

求，中小企业私募债的推出，不仅能够为其提供更多

资金渠道并防范风险积聚在银行，同时还可将民间金

融导入正途以实现阳光化。然而目前发债规模对中小

企业资质要求较高，如2014年中小私募债发行总规模

980.77亿元、完成发行的共707只，平均单只规模1.27

亿元，这意味发债企业资产规模可能已上亿，小微甚

至大部分中小企业都达不到这个标准，与此同时投资

者 对 中 小 私 募 债 担 保 等 增 信 的 要 求 也 提 高 了 发 债 成

本。因此国家可参考穆迪、标普等模式发展第三方征

信服务机构，这样可在降低企业发债成本的同时，更

好的防范私募债风险并引导优质小微企业进入，从而

创造更多的就业机会来促进经济增长。

其次，要加强公司债监管，增加风险对冲产品。

2014年3月5日，上海超日太阳宣布无力为其10亿人民币

公司债支付上年8980万人民币的利息，这标志着公司债

券发行以来，首次有上市公司债券违约。而随着经济转

型和增速的放缓，市场下行压力会开始显现，据W i n d

资讯统计，2014年已有超过10只公司债被暂停上市，

一些暂停上市债券的评级也跌至垃圾级，因此应加强

对上市公司发债的监管。另外目前机构投资者普遍缺

少对冲债券潜在风险的有效工具，因此可借鉴国外经

验，推出高信用级别的信用违约互换合约(C D S)或抑押

债务凭证(CDO)，以转移或对冲债券的信用风险[3]，这

样不仅可以增加债券市场的流动性、扩大公司债和私

募债的市场规模，也可以为不同偏好的债券持有者提

供投资工具。

最后，需建立违约数据库，发展征信评估体系。

由于我国公司破产的历史统计数据缺乏，实践中很难

将违约距离转化为违约概率，以进行市场定价和外部

评级，因此监管部门可建立企业违约数据库，一方面

可 为 承 销 商 、 发 行 人 等 提 供 动 态 的 债 券 风 险 数 据 参

考，另一方面也有利于机构投资者化解信用风险来保

障资金安全。而作为债券市场监督的核心，信用评级

制度是市场良好运行的基石，然而目前国内如中诚信

等 信 用 评 级 公 司 相 比 标 普 、 穆 迪 等 国 外 公 司 规 模 较

小，且主要针对规模较大、盈利能力较强的国企和上

市公司，因此亟需建立如第三方信用评价机构的征信

评估体系以规范债券市场的发展，这样对预防违约风

险、减少交易主体信息不对称等有着积极作用，能够

使债券市场的融资作用得到充分发挥，也可使经济更

平稳有序的向前发展。                                           ■

[基金项目：国家自然科学基金项目“国际资本流动与宏观审慎性政策

研究”(批准号：71303044)]


